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 This study aims to examine the effect of corporate governance mechanism 
to financial distress. The dependent variable of this study is financial distress which 
is proxied as dummy variable has interest coverage ratio less than one. The 
independent of this study are managerial ownership, institutional ownership, 
foreign ownership, government ownership, blockholder ownership, size of board of 
commissioner, and independent of board of commisioner. Control variables in this 
study are firm size, net profit margin, payout ratio, leverage and sales growth. 
Population of this study are manufacturing companies listed in Indonesia 
Stock Exchange (BEI) in 2012-2016. This study used purposive sampling method 
and logistic regression as the data analysis. Total samples are 310 companies. 
The results of analysis showed that the institutional ownership and size of 
board of commisioner expert in a significant negative effect on financial distress, 
while managerial ownership, foreign ownership, government ownership, 
blockholder ownership and independent of board of commisioner did not 
significantly affect the financial distress. 
 

















Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh mekanisme corporate 
governance terhadap financial distress. Variabel dependen dalam penelitian ini 
adalah financial distress yang diukur menggunakan dummy yang menyatakan 
bahwa perusahaan memiliki interest coverage ratio kurang dari satu. Variabel 
independen yang digunakan dalam penelitian ini adalah kepemilikan manajerial, 
kepemilikan institusional, kepemilikan asing, kepemilikan pemerintah, 
kepemilikan blockholder, ukuran dewan komisaris, dan independensi dewan 
komisaris terhadap financial distress. Variabel kontrol dalam penelitian ini 
menggunakan ukuran perusahaan, net profit margin, payout ratio, leverage, dan 
sales growth.  
Populasi dari penelitian ini adalah perusahaan manufaktur  yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2012-2016. Metode penentuan sampel dalam 
penelitian ini menggunakan metode purposive sampling. Total observasi dalam 
penelitian ini adalah 310 sampel. Model penelitian ini diuji menggunakan analisis 
regresi logistik.  
Hasil analisis menunjukan bahwa variabel kepemilikan institusional dan 
ukuran dewan komisaris memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap 
financial distress, sedangkan kepemilikan manajerial, kepemilikan asing, 
kepemilikan pemerintah, kepemilikan blockholder, dan independensi dewan 
komisaris tidak berpengaruh terhadap financial distress.  
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BAB I  
PENDAHULUAN 
1.1  Latar Belakang Masalah 
Salah satu faktor keberhasilan sebuah perusahaan dalam mencapai tujuan 
adalah penerapan praktik corporate governance yang baik. Dengan adanya praktik 
corporate governance yang baik, perusahaan yang sudah modern dan berskala 
besar dapat mencapai tujuan yang diinginkan, memiliki perlindungan hak untuk 
pemegang saham, serta telah mengikuti aturan regulasi yang berlaku. Udin et 
al.(2015) berpendapat bahwa praktik corporate governance yang baik menjadi 
poros bagi pembuat kebijakan dan praktisi yang ada di seluruh dunia. Oleh karena 
itu, upaya seluruh dunia diperlukan untuk memperkuat kinerja keseluruhan pada 
pasar modal melalui pengurangan biaya agensi serta perlindungan hak-hak 
pemegang saham atas setiap kebijakan yang diambil manajemen. 
Corporate governance merupakan instrumen perusahaan yang berguna 
untuk memantau setiap kebijakan manajemen. Jensen dan Meckling (1976)  
berpendapat bahwa seringkali manajemen yang bertindak sebagai agen memiliki 
kecenderungan mementingkan kepentingan pribadi dalam menjalankan tanggung 
jawab dari prinsipal sehingga menimbulkan adanya konflik.  Menurut  Tertius dan 
Christiawan (2015) meskipun terjadi konflik antara agen dan pemiliik, masing-
masing pihak harus tetap berkomitmen sesuai dengan kontak yang telah disepakati. 
Selain itu, kontrak antara agen dan pemilik dapat menjadi motivasi bagi masing-





Mekanisme corporate governance sangat diperlukan karena merupakan 
suatu sistem yang dapat mengendalikan dan mengawasi kebijakan yang diambil 
manajemen perusahaan untuk mengurangi adanya konflik keagenan. Konflik 
keagenan terjadi karena adanya perbedaan kepentingan antara manajemen dan 
pemegang saham. Pemegang saham hanya berfokus pada peningkatan return 
investasi mereka dalam perusahaan, sedangkan manajemen berfokus pada 
kompensasi keuangan yang akan diterima setelah menjalankan tanggung jawabnya. 
Manajemen yang diberi tanggung jawab mengelola perusahaan akan 
memperoleh banyak informasi mengenai perusahaan jika dibandingkan dengan 
pemegang saham. Hal tersebut dapat membuka kesempatan manajemen  untuk 
memaksimalkan kepentingannya dengan melakukan tindakan yang tidak 
semestinya dimana tindakan tersebut merugikan prinsipal salah satunya dengan 
perekayasaan kinerja keuangan. Jensen dan Meckling (1976) berpendapat bahwa 
ada beberapa cara untuk mengatasi konflik yaitu melalui insentif yang diberikan 
kepada manajemen seperti opsi saham dan bonus, adanya monitoring terhadap 
manajemen, serta melakukan bonding dengan meningkatkan jumlah utang dan 
dividen.  
Corporate governance yang baik akan memberikan manfaat bagi internal 
perusahaan salah satunya yaitu mendorong manajemen untuk meningkatkan kinerja 
keuangan suatu perusahaan. Adanya pengawasan yang ketat akan mengurangi 
kemungkinan manajemen untuk melakukan kecurangan dan mementingkan 
kepentingan pribadi. Praktik corporate governance yang baik tidak hanya 





eksternal perusahaan. Salah satu dampak pada bagian eksternal yaitu dapat menarik 
perhatian investor untuk menanamkan modalnya pada perusaahan tersebut baik dari 
dalam maupun luar negeri. Udin et al.(2017) berpendapat bahwa praktik tata kelola 
yang baik memungkinkan perusahaan untuk mengembangkan pasar modalnya serta 
dapat mempromosikan lingkungan yang kondusif bagi investor yang akan 
menanamkan modal. Sebaliknya, praktik tata kelola yang buruk dapat berdampak 
pada menurunnya kinerja perusahaan karena lemahnya pengawasan terhadap pihak 
manajemen akan berdampak pada kemungkinan tindakan kecurangan dan perilaku 
oportunistik manajemen. Apabila hal tersebut terjadi maka akan berdampak pada 
penurunan minat investor untuk menanamkan modal, serta kemungkinan terjadinya 
financial distress.  
Definisi financial distress menurut Kahya dan Theodossiou (1999) dalam 
Fachrudin (2008) adalah kondisi dimana perusahaan mengalami kesulitan 
keuangan umumnya mengalami penurunan dalam pertumbuhan, kemampulabaan, 
dan aset tetap, serta peningkatan dalam tingkatan persediaan relatif terhadap 
perusahaan yang sehat. Sejalan dengan pendapat Kahya dan Theodossiou (1999) 
dalam Fachrudin (2008),  Platt dan Platt (2002) mendefinisikan financial distress 
yaitu sebagai fase dimana terjadi penurunan kondisi keuangan perusahaan sebelum 
perusahaan dinyatakan bangkrut atau likuidasi. Pendapat lain dikemukakan oleh 
Whitaker (1999) dalam Udin et al.(2017), bahwa kesulitan keuangan dapat terjadi 
karena hutang perusahaan saat ini melebihi arus kas mereka. Sedangkan, kesulitan 





kewajibannya namun juga pada serangkaian peristiwa lain yang mungkin terjadi 
sebelum perusahaan mengalami kegagalan.  
Berbagai literatur empiris mengenai praktik corporate governance 
terhadap kinerja keuangan banyak ditemukan di negara maju dan berkembang. 
Namun literatur mengenai praktik corporate governance dan financial distress 
perusahaan masih terbatas ditemukan. Hubungan antara financial distress menjadi 
isu inti pada corporate governance perusahaan saat ini setelah adanya krisis 
keuangan yang terjadi pada tahun 2008 sekaligus skandal keuangan perusahaan 
yang terkenal di seluruh dunia salah satunya yaitu kasus Lehman Group. 
Kebangkrutan yang terjadi pada Lehman Group ini karena timbulnya praktik 
“manipulasi” standar akuntansi yaitu dengan memanfaatkan perbedaan pada sistem 
hukum dan standar akuntansi yang berlaku di Inggris dan Amerika. 
Praktik corporate governance tidak lepas dari beberapa unsur penting 
seperti struktur kepemilikan, ukuran dewan komisaris, dan independensi dewan 
komisaris. Struktur kepemilikan tersebut berkaitan dengan peningkatan kinerja 
dalam perusahaan. Menurut pendapat Wahyudi dan Pawesti (2006) dalam Wiranata 
dan Nugrahati (2013) bahwa struktur kepemilikan pada penelitian yang telah 
dilakukan sebelumnya dipercaya memberikan pengaruh pada jalannya aktivitas 
perusahan yang nantinya akan berdampak pada kinerja perusahaan dalam mencapai 
tujuan perusahaan berupa memaksimalkan nilai perusahaan. 
Struktur kepemilikan perusahaan dikelompokkan menjadi beberapa 
macam diantaranya kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, 





berpendapat bahwa dengan adanya manajer yang memiliki porsi saham dapat 
menyelaraskan dua kepentingan yaitu kepentingan manajer dan kepentingan 
pemegang saham. Adanya pemegang saham manajerial diharapkan dapat 
mengurangi masalah keagenan yang timbul karena manajer yang juga berperan 
sebagai pemilik perusahaan akan berupaya untuk memaksimalkan kinerjanya 
dengan baik sehingga dapat meminimalisasi financial distress. Hal ini dapat 
dibuktikan oleh penelitian Elloumi dan Gueyle (2001) bahwa kepemilikan 
manajerial memiliki pengaruh terhadap financial distress.  
Kepemilikan institusional adalah kepemilikan saham yang dimiliki oleh 
institusi keuangan seperti perusahaan asuransi, bank, perusahaan investasi dan 
kepemilikan institusi lainnya dari semua saham yang beredar. Jensen dan Meckling 
(1976) dalam Wiranata dan Nugrahati (2013) berpendapat bahwa kepemilikan 
institusi memiliki peran penting dalam mengurangi adanya masalah keagenan yang 
timbul diantara manajer dengan pemegang saham.  Investor institusi dianggap dapat 
mengoptimalkan pengawasan terhadap kinerja manajemen dengan memantau 
setiap keputusan yang diambil oleh manajer sebagai pengelola perusahaan. Hal 
tersebut diharapkan dapat meningkatkan kinerja perusahaan dan meminimalisasi 
adanya kesulitan keuangan. Pendapat tersebut didukung oleh penelitian 
Triwahyuningtyas dan Muharam (2012) yang menunjukan dengan adanya 
keberadaan investor institusi dapat mengurangi kemungkinan financial distress. 
Kepemilikan asing merupakan kepemilikan saham perusahaan yang 
dimiliki oleh perorangan, pemerintah, badan hukum serta bagian-bagiannya yang 





berpendapat bahwa investor asing dapat membantu meningkatkan sistem proses 
manajemen dan akses sumber daya. Selain itu, investor asing lebih berorientasi 
pada profit dan memiliki insentif untuk memantau manajemen perusahaan. Dengan 
adanya kepemilikan saham asing diharapkan dapat meningkatkan kinerja 
perusahaan karena pihak asing yang menanamkan sahamnya memiliki sistem 
manajemen, teknologi dan inovasi, keahlian dan pemasaran yang cukup baik yang 
nantinya dapat membawa pengaruh positif bagi kinerja perusahaan. Apabila kinerja 
perusahaan meningkat, maka akan meminimalisasi kemungkinan kesulitan 
keuangan. Hal ini di dukung oleh hasil penelitian Md-Rus et al. (2013) bahwa 
keberadaan pemilik saham asing memiliki hubungan negatif terhadap kemungkinan 
financial distress. 
Kepemilikan pemerintah merupakan kepemilikan saham perusahaan yang 
dimiliki oleh pemerintah. Menurut Bos (1991) dalam Alfaraih et al. (2012), 
beberapa peneliti beranggapan bahwa apabila pemerintah memiliki kepemilikan 
yang mendominasi di suatu perusahaan, maka pemerintah dapat memiliki insentif 
untuk memonitor manajamen secara ketat dan efektif yang nantinya dapat 
mengurangi biaya agensi bagi para pemegang saham lainnya dan meningkatkan 
profitabilitas perusahaan. Dengan adanya kepemilikan saham pemerintah 
diharapkan dapat meningkatkan kinerja perusahaan karena pemerintah dapat 
membantu memonitor kebijakan yang diambil manajemen secara ketat dan 
mengurangi biaya agensi. Apabila kinerja perusahaan meningkat, maka dapat 





oleh hasil penelitian Li et al. (2008) yang menunjukan bahwa adanya hubungan 
negatif pada kepemilikan pemerintah terhadap financial distress. 
Kepemilikan blockholder merupakan kepemilikan saham yang signifikan 
atau mayoritas dalam perusahaan. Pada umumnya kepemilikan blockholder 
memiliki prosentase kepemilikan sekurang-kurangnya lima persen saham 
perusahaan. Dengan adanya kepemilikan mayoritas dengan proporsi kepemilikan 
yang relatif besar memiliki insentif dan kekuasaan untuk melakukan pengendalian 
yang ketat dan menggunakan pengaruhnya terhadap direksi, sehingga diharapkan 
dapat meningkatkan kinerja perusahaan. Apabila kinerja perusahaan meningkat, 
maka akan meminimalisasi kemungkinan kesulitan keuangan. Hal ini didukung 
oleh penelitian Miglani et al. (2015) yang menunjukan bahwa pemilik saham 
blockholder memiliki hubungan negatif terhadap financial distress.  
Salah satu faktor lain yang dapat menunjang penerapan corporate 
governance adalah dewan komisaris. Fungsi dari dewan komisaris adalah 
melakukan pengawasan terhadap kinerja dewan direksi yang memiliki tanggung 
jawab mengelola perusahaan. Menurut Alexander et al. (1993) dalam Wardhani 
(2007) bahwa pentingnya peran dewan komisaris kemudian mengundang 
pertanyaan baru tentang berapa jumlah dewan yang dibutuhkan perusahaan dan 
apakah dengan adanya dewan komisaris yang semakin banyak akan 
meminimalisasi permasalahan keagenan antara dewan direksi  dengan  pemegang 
saham. Apabila potensi konflik keagenan berkurang, maka diharapkan dapat 
meningkatkan kinerja manajemen. Apabila kinerja manajemen baik, maka nantinya 





kesulitan keuangan. Menurut penelitian yang dilakukan oleh Wardhani (2007), 
Bodroastuti (2009), dan Triwahyuningtyas dan Muharam (2012) bahwa semakin 
banyak jumlah dewan komisaris akan berpengaruh terhadap berkurangnya 
kemungkinan financial distress. 
Peran komisaris independen dalam perusahaan telah diatur oleh Bursa 
Efek Jakarta (BEJ) dengan adanya peraturan BEJ pada Nomor : Kep-305/BEJ/07-
2004.  Peraturan tersebut menjelaskan bahwa setiap perusahaan yang telah listing 
di bursa harus memiliki komisaris independen yang secara proporsional sesuai 
dengan jumlah saham yang dimiliki oleh pemegang saham minoritas. Hal tersebut 
berarti bahwa komisaris independen bukan pemegang saham mayoritas, atau yang 
memiliki hubungan baik secara langsung maupun tidak dengan pemegang saham 
mayoritas perusahaan. Keberadaan komisaris independen diharapkan dapat 
menjadi pihak penyeimbang dalam melakukan pengawasan. Pengawasan yang 
ketat diharapkan dapat membuat kinerja manajemen semakin optimal dan 
meningkatkan kinerja perusahaan yang nantinya dapat mengurangi potensi 
kesulitan keuangan. Hasil penelitian yang dilakukan oleh Li et al. (2008) dan Putri 
dan Merkusiwati (2014) menunjukan bahwa peran komisaris independen dapat 
mengurangi kemungkinan financial distress. 
Penelitian ini mengacu pada penelitian yang dilakukan oleh Udin et al.  
(2017), yang meneliti pengaruh struktur kepemilikan terhadap kemungkinan 
financial distress. Perbedaan dalam penelitian ini dengan penelitian sebelumnya 





1. Dalam penelitian ini penulis menambahkan variabel independen yaitu struktur 
kepemilikan blockholder atau mayoritas yang merujuk pada penelitian Miglani 
et al. (2015). Alasan penambahan variabel kepemilikan blockholder atau 
mayoritas karena pemilik saham blockholder ataumayoritas memiliki pengaruh 
yang signifikan terhadap pengelolaan perusahaan. Mereka cenderung 
melakukan pengawasan yang ketat untuk meningkatkan dan melindungi 
kekayaan mereka. Oleh karena itu, pengawasan yang ketat pada pihak 
manajemen diharapkan dapat meningkatkan kinerja perusahaan dan 
berpengaruh terhadap kemungkinan financial distress. 
2. Penelitian ini menambahkan variabel independen yaitu dewan komisaris dan 
independensi dewan komisaris yang merujuk pada penelitian Wardhani (2007). 
Variabel dewan komisaris dan independensi dewan komisaris dimasukkan 
kedalam penelitian untuk melihat faktor internal lain dari corporate 
governance dalam melakukan pengawasan pada manajemen untuk 
meningkatkan kinerja perusahaan dan berpengaruh terhadap kemungkinan 
financial distress. 
3. Penelitian ini menggunakan interest coverage ratio (rasio antara biaya bunga 
terhadap laba operasional) untuk mengukur financial distress yang merujuk 
pada penelitian Claessens et al. (2002). Interest coverage ratio digunakan 
untuk mengetahui tingkat kelancaran suatu perusahaan dalam membayar bunga 
atas utangnya. Rasio tersebut dianggap lebih konservatif karena 





semakin rendah rasionya maka semakin besar pula suatu perusahaan terbebani 
utangnya yang berdampak pada kemungkinan financial distress. 
 
1.2  Rumusan Masalah 
Tolak ukur keberhasilan sebuah perusahaan adalah bagaimana penerapan 
praktik corporate governance yang baik. Corporate governance merupakan 
instrumen perusahaan yang berguna untuk memantau setiap kebijakan manajemen. 
Mekanisme corporate governance sangat diperlukan karena merupakan suatu 
sistem yang dapat mengendalikan dan mengawasi kebijakan yang diambil 
manajemen perusahaan untuk mengurangi adanya konflik keagenan. Dengan 
adanya penerapan corporate governance yang baik diharapkan dapat memberikan 
manfaat bagi perusahaan antara lain yaitu dapat membantu perusahaan dalam 
meningkatkan kinerja keuangan. 
Penelitian ini akan menguji faktor-faktor corporate governance yang 
berpengaruh terhadap financial distress seperti struktur kepemilikan manajerial, 
kepemilikan institusional, kepemilikan asing, kepemilikan pemerintah, 
kepemilikan blockholder, ukuran dewan komisaris, dan independensi dewan 
komisaris. Adanya peran pemegang saham manajerial, pemegang saham institusi, 
pemegang saham asing, pemegang saham pemerintah, pemegang saham 
blockholder, dewan komisaris, dan komisaris independen diharapkan dapat 
mengoptimalkan kinerja manajemen untuk memaksimalkan kinerja perusahaan. 
Apabila kinerja perusahaan baik maka akan meminimalisasi kemungkinan financial 





fase dimana terjadi penurunan kondisi keuangan perusahaan sebelum perusahaan 
dinyatakan bangkrut atau likuidasi. 
Berdasarkan uraian diatas, penelitian ini akan meneliti pengaruh corporate 
governance terhadap kemungkinan terjadinya financial distress maka dapat 
dirumuskan masalah penelitian dengan pertanyaan sebagai berikut :  
• Apakah kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, kepemilikan 
asing, kepemilikan pemerintah, kepemilikan blockholder, ukuran dewan 
komisaris dan independensi dewan komisaris berpengaruh negatif terhadap 
kemungkinan terjadinya financial distress ? 
 
1.3  Tujuan dan Manfaat Penelitian 
Berdasarkan rumusan masalah diatas yang telah dijelaskan, adapun tujuan 
dan manfaat penelitian ini antara lain : 
1. Tujuan Penelitian 
a. Menganalisis dan menemukan bukti empiris pengaruh kepemilikan 
manajerial terhadap kemungkinan terjadinya financial distress. 
b. Menganalisis dan menemukan bukti empiris pengaruh kepemilikan 
institusional terhadap kemungkinan terjadinya financial distress. 
c. Menganalisis dan menemukan bukti empiris pengaruh kepemilikan asing 
terhadap kemungkinan terjadinya financial distress. 
d. Menganalisis dan menemukan bukti empiris pengaruh kepemilikan 





e. Menganalisis dan menemukan bukti empiris pengaruh kepemilikan 
blockholder terhadap kemungkinan terjadinya financial distress. 
f. Menganalisis dan menemukan bukti empiris pengaruh ukuran dewan 
komisaris terhadap kemungkinan terjadinya financial distress. 
g. Menganalisis dan menemukan bukti empiris pengaruh independensi dewan 
komisaris terhadap kemungkinan terjadinya financial distress. 
2. Manfaat Penelitian 
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat antara lain : 
a. Manfaat Teoritis 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat dijadikan bahan literatur serta bukti 
tambahan untuk sumber referensi penelitian selanjutnya, sehingga dapat 
menambah wawasan pembaca terhadap financial distress pada sebuah 
perusahaan dan apa saja yang dapat berpengaruh pada terjadinya financial 
distress pada perusahaan serta arti pentingnya peran corporate governance 
untuk perusahaan. 
b. Manfaat Praktis 
1. Bagi para pengguna laporan keuangan khususnya investor, penelitian 
ini diharapkan dapat berguna sebagai bahan acuan untuk 
mempertimbangkan kondisi perusahaan sebelum melakukan investasi 
dengan meninjau struktur corporate governance seperti struktur 
kepemilikan perusahaan, dewan komisaris dan dewan komisaris 
independen yang nantinya dapat berpengaruh terhadap kinerja 





2. Bagi perusahaan, penelitian ini diharapkan berguna untuk memperbaiki 
sistem pengendalian internal perusahaan supaya dapat meningkatkan 
kepercayaan pemegang saham dan investor. Peningkatan kepercayaan 
tersebut diharapkan akan memberikan dampak positif terhadap nilai 
perusahaan. 
1.4  Sistematika Penulisan 
Penelitian ini disusun berdasarkan pada sistematika penulisan yang telah 
ditentukan, sebagai acuan untuk melakukan pembahasan secara runtut dan jelas. 
Penelitian ini secara menyeluruh terbagi dalam lima bab yang terdiri dari :  
BAB I  PENDAHULUAN 
Pada bab ini berisi latar belakang masalah, rumusan masalah, tujuan 
dan kegunaan penelitian,serta sistematika penulisan. 
BAB II  TINJAUAN PUSTAKA 
Pada bab ini berisi penjelasan mengenai landasan teori yang 
melandasi penelitian, tinjauan umum mengenai variabel dalam 
penelitian, pengembangan kerangka pemikiran, serta hipotesis 
penelitian.   
BAB III METODE PENELITIAN 
Pada bab ini berisi penjelasan mengenai variabel penelitian, serta 
definisi operasional variabel, populasi dan sampel penelitian, jenis 
serta sumber data, metode pengumpulan data yang digunakan, 
metode analisis dalam penelitian.                    





Pada bab ini akan membahas mengenai gambaran umum obyek 
penelitian, analisis data, dan pembahasan analisis data.  
BAB V PENUTUP 
Pada bab ini berisi kesimpulan atas hasil penelitian, keterbatasan, 
sertasaran-saran.
